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書評
鵜飼康東編著
『銀行業情報システム投資の経済分析』
長
? ? ?
本書は、鵜飼康東•関西大学教授が1994年以来進めている銀行業における情報システム投資の経
済効果に関する研究成果と、同氏が率いるソシオネットワーク戦略研究センターの同分野での研究
成果を集大成した研究成果である。 IT (情報技術）は日米のみならず世界的にも経済成長の源泉
として、当面、最も重要な技術革新と言って良い。 IT技術をイノベーションに効率的に活用でき
るかどうか、そのための制度改革、企業改革が出来るかどうかが日本経済の将来にとっても非常に
重要な命題となっている。したがって本書のように、綿密な実証分析に基づいて IT投資の経済効
果を分析した研究成果が登場したことは大いに歓迎される。以下では、全体で三部からなる本書の
概要を紹介すると共に、評者から見た本書の重要な知見及び今後の研究課題を述べることとした
し％
本書の第 1部では銀行業情報システム投資の歴史が概観される。第1章ではシステムの歴史的変
遷がわかりやすく述べられている。また、銀行情報システムのあり方に大きな影響を与えた四つの
事件（阪神大震災、西暦2000年問題など）についても紹介されている。第2章では都市銀行におけ
る情報システム戦略が、銀行の最近の経営環境の変化と照らしあわせて述べられている。日本の銀
行システムにおける情報投資は、ネットワークバンキングヘの対応の遅れ、合併に伴うシステム障
害などもあって非効率と見られることも多いが、実は高いパフォーマンスを示している面もあると
の指摘は重要である。経済取引に現金を多用する社会習慣がある日本では、現金取り扱いの情報シ
ステムは世界で最も精緻で効率的なものとなっており、日本の銀行窓口の現金取扱機やATMネッ
トワークは世界最高の技術水準を誇っているとの指摘は新鮮である。
本書のI部の情報システム投資に関する先行研究とその課題は、情報システム投資についての世
界的な研究成果の有益なレビューを行っている。第3章では集計レベルでの研究がレビューされ、
第4章では企業レベルでの研究がレビューされている。筆者が指摘するように、マクロ経済ベース
の全要素生産性、労働生産性等の指標は、情報システム投資の分析には必ずしも適合していない。
こうしたパフォーマンス指標に影響を与える様々な要因を十分にコントロールできないからであ
る。その結果、マクロデータによる研究の大半では、ハーバード大学のジョルゲンソン教授流に、
情報システム投資が競争的なリターンをもたらすことを仮定して、情報システム投資の貢献を評価
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するものとなってきた。他方で企業ベースの研究は、情報システム投資のリターンを事前に仮定す
ることなく、それをデータから語らせることがより容易となる便益がある。同一の産業に所属する
複数の企業のパネルデータを利用した分析によって、企業のパフォーマンスに影響を与える様々な
要素をより効果的にコントロールすることが可能となるからである。ただし、筆者が指摘するよう
に、ミクロ経済モデルによる情報システムの計量分析は、データ制約等の統計的に克服されるべき
問題を数多くはらんでいる。筆者達が、「ソシオネットワーク戦略研究センター」で推進している
研究は、正にこうした制約を苦労の多い独自のデータ収集によって克服しながらミクロ企業分析を
推進することにあった。
本書の第m部の銀行業情報システムに関する実証分析では、筆者らのオリジナルな研究成果が紹
介されている。先ず第5章では、アンケート調査の研究経過および調査概要が述べられ、また第6
章では情報システム資産に関する情報公開とその実態がレビューされ研究の方法論が明らかにされ
ている。後半の第 7章では情報システム投資のクロスセクション分析が示され、第 8章ではアン
ケートデータによる情報システム投資の効果の分析がなされ、最後に、第 9章では財務諸表に公表
されているデータによる情報システム投資の分析結果が示されている。最後の第10章は総括となっ
ている。
第田部の興味深い研究結果をいくつか紹介すると以下のごとくである。
(1)銀行業におけるシステム開発費は、銀行の規模と有意な関係があるにとどまらず、中央銀行
や監督官庁への対応で2分した経営戦略も重要な役割を果たしていることが示唆されている。
(2)情報システム投資は銀行の市場価値の増加に大きな効果がある。他の資産をコントロールし
た後に、ハードウエア、ソフトウエアおよびシステム開発人件費を合計して推計すれば、銀
行の 1円のコンピュータ資本が約12円から約18円の市場価値と関連づけられる。他方で、シ
ステム外注化が進展しても、企業価値を上昇させるかどうかは必ずしも明らかではない。
(3)情報システム投資をハードウエアとソフトウエアに分けてそれぞれの経済効果を分析すると、
後者の効果が有意に大きい。
これらの結果を踏まえて、筆者は日本金融業の設備投資は情報技術革命に決して遅れをとっては
おらず、またソフトウエアとこれに付随した人的資源への積極的投資こそ21世紀の日本金融業およ
び日本経済全体が直面している緊急課題であると指摘している。
第m部の重要な貢献であると評者に考えられる点をいくつか述べよう。第一に、こうしたミクロ
のデータをアンケート調査によって収集すること自体が大変有意義な試みである。企業ベースの分
析の力を発現するにあたっての最大の制約は信頼のおけるデータの収集であり、筆者らはそれに成
功したように見られる。第二に、情報投資の全体像の把握を試みている。情報投資の評価が困難で
あるのは、それがハードウエア、ソフトウエア（自社開発と外部からの購入）、人的な投資（シス
テムの開発、運用、自社内調達とアウトソース）と多岐にわたっているために、その全体を捕捉す
るのが容易ではない点にある。筆者らは周到なアンケート調査表の設計、会計規則の細部にまで立
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ち入った財務データの分析によって、その把握を行っている。第三に、企業のパネルデータを活用
することによって、企業の固定効果をコントロールしつつ情報投資の差による企業のパフォーマン
スの差への貢献度合いを計測することによって、情報投資の経済効果を直接推計することを試みて
いる。
このように大変有意義な研究ではあるが、今後の研究課題となっていると考えられる点を、最後
に二つ指摘したい。第一に、企業レベルの分析において考慮されている変数が限られており、銀行
業における情報投資の経済効果を理解する上で重要と考えられる点が評価の対象となっていない。
例えば、バブル崩壊以降、日本の銀行は不良債権の発生による金融制約にあった銀行が多いと考え
られる。しかし、本書の分析では、不良債権は各銀行の市場価値の純額を推計する場合の外生変数
として処理されているだけであり、その影響の分析はなされていない。この点は実は重要である。
著者が見いだしている情報システム投資の高い収益率は、日本の銀行業における情報システム投資
の高い効率性ではなく、金融制約による投資不足を反映している可能性もあるからである。
第二に、パネルデータの分析において、企業の固定効果はコントロールされているが、年次別の
経済情勢の変化がコントロールされていない。マクロ経済の情勢変化（改善）は情報投資を左右す
る（上昇）と同時に、企業時価にも影響を与える（上昇）。最も極端な場合には、株価の下落と情
報投資の低迷が、情報投資の効果の高さに反映されてしまう危険もある。したがって、本書の推計
期間のマクロ経済情勢が比較的安定している時期であった点を割り引いても、情報投資の効果は欠
落変数の影響を反映して過大に推計されている可能性も否定できない。貴重なデータを利用してこ
うした点の考慮を反映した計量分析の発展が期待される。
鵜飼康東教授及びソシオネットワーク戦略研究センターの研究者グループによる研究の今後の一
層の深まりと発展を期待して本稿を終わりたい。
(ISBN4-8115-6511-8 C1033 多賀出版株式会社 2003年2月28日刊 A5版 XI+266頁本体
2,400円＋税）
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